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摘 要: 本文研究创业投资对新创企业的治理行为与新创企业绩效之间的关系． 在将创业投资治理行为划分
为价值保护和价值创造两类行为基础上，本文构建了一个结构方程模型，探讨了内控系统完备性和管理自由度
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随着以创新和创业为主要特征的经济增长模式的确立，新创企业( new venture enterprise，NE) 生存与
成长对经济发展的重要性在理论界已经形成共识． 不同的新创企业会有不同的成长结果，这引发了学术
界对于新创企业成长的高度关注． 新创企业相比成熟企业有着自身的特殊性． 其中一个重要的特点是在















治理行为影响新创企业绩效的作用机制． 首先区分了两类不同的治理行为: 价值保护( value protection) 和









资发展一套精确的治理结构对新创企业进行监控． 之后，Sapienza 等［5］、Gabrielsson 和 Huse［6］均采取了委
托代理的视角，并且均强调创业投资对新创企业的监控行为．
新创企业本身就是一个把各种独特的资源整合在一起去实现一个商业机会的过程［7］． 因此，资源依
赖视角应用于新创企业的研究具有得天独厚的优势． Harrison 和 Mason［8］率先将资源学派的理论用于分
析创业投资的功能上，提出创业投资的主要功能是尽力给新创企业提供使其更加接近成功的资源． 之后，












的监控行为比一般机构投资者更为频繁． 对 49 位美国创业投资家的调查数据显示，他们不直接参与所投
资企业的日常经营，会花费一半的时间用于监控 9 家所投资的企业，平均每年在每家担任董事的企业花
费 80 个小时去企业现场以及 30 个小时的电话沟通［15］．②增值服务． 创业投资在治理方面的特殊性不仅
表现为更高的监控频率，而且还采取大部分机构投资者不会采取的增值服务． Bygrave 和 Timmons［16］认为
创业投资是一个提供增值服务的投资者． 而创业投资服务他们所投资企业的通常形式包括: 在董事会中
发挥积极作用; 服务于新创企业领导组成的理事会; 介绍供应商和客户; 帮助执行战略性事务［15，17-19］．
Large 和 Muegge［20］则认为创业投资对企业的帮助可以分为对内和对外两个方面，对内包括招募、激励、指
导、战略化、咨询和运营．
基于以往的研究与观察，将创业投资对新创企业的干预行为( involvement) 分为两类治理行为: 价值






为的原因之一． 以往的研究往往容易偏重以上 3 个理论中的某一种，但在采取整合的理论视角基础上，对
创业投资的两类治理行为进行划分，是研究其治理行为与新创企业绩效的基础．
Gompers［21］也发现，创业投资者考虑代理成本因素，会定期检查项目的状态并且终止对难以产生回




















































而在国有企业背景下管理自由度和企业绩效之间正相关． Finkelstein 和 Boyd［37］实证发现管理自由度与经
理报酬的匹配程度将影响公司绩效，即在其他条件等同情况下，当经理报酬与管理自由度水平匹配程度
高时，公司绩效较好． Chang 和 Wong［38］用中国企业数据验证了如果管理者的目标和企业绩效高度契合，





























本文构建的理论模型共包括 1 个因变量，2 个自变量，2 个中介变量． 本文采用 7 等级的 Likert 尺度
予以度量，并针对具体的测量内容确定每一个等级代表的程度．
2． 1． 1 因变量 对于新创企业绩效的测量，本论文采用研究创业投资和新创企业之间关系文献中 De
Clercq 和 Sapienza［43］使用的多标准绩效满意的测量方法． 多标准绩效满意度包括: 销售收入、市场份额、
利润总额、投资回报、新产品开发和市场拓展，共 6 项标准． 在验证创业投资对新创企业治理行为对新创
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企业绩效作用途径的相关假设时，新创企业绩效由符合抽样要求的创业投资来进行评价．
2． 1． 2 自变量 对于价值保护和价值创造两种治理行为的度量，较晚发表的 Wijbenja 等［3］的量表更多
地吸取了前面相关的研究，根据学者们对于增值活动和监管活动的罗列，创造出了自身的量表． 在此基础
上进行了整理． 其中，价值保护活动包括: 财务监管、战略评价、运营监管和评价产品与市场的匹配; 价值
创造活动包括: 帮助雇佣管理人员、帮助企业协调外部关系、帮助产品进入市场、对公司运营的帮助、引入
财务合作者和提供咨询和建议．
2． 1． 3 中介变量 樊行健［44］认为应该从资产保护、防止舞弊制度、成本控制、财务信息公正性、员工行为合
规性 5 个方面度量内部控制系统． 文东华等［28］对控制系统控制功能从程序合规性、正式控制、程序文件化、




Chang 和 Wong［38］从心理学的角度，模拟一定的场景( scenario) ，并根据场景设定了 59 个问题用于测
试被测者的管理自由度． Zhao 等［41］将这 59 个问题进行归类，认为可以划分为战略方面的自由度和运营
方面的自由度两类． Harrison 等［45］在研究中国乡镇企业管理自由度的论文中，认为对于中国企业来说，人
事权方面的自由度对于管理者是非常重要的． 考虑到中国企业的实际，本论文综合 Zhao 等［41］和 Harrison
表 1 相关概念测量题项来源的详细说明
Tab． 1 Illustration for citation of related testing items of conception
概 念 量表来源 测量指标数 指标编码
价值保护( PRO) 文献［3］ 4 P1—4
价值创造( CRE) 文献［3］ 6 A1—6
新创企业绩效( PER) 文献［43］ 6 PER1—6
内控系统的完备性( CON) 文献［28］，经过整理 5 C1—5
管理自由度( DIS) 文献［41，45］，经过整理 3 D1—3
等［45］的观点，分别从战略、运营、人事安排等
方面考虑对于中介变量管理自由度的测量．
这种划分与 Montanari［32］、Takeuchi 等［33］ 认
为管 理 自 由 度 分 为 组 织 结 构 的 执 行 ( 人







择，是其投资 1 年以上( 含 1 年) 、5 年以内( 含 5 年) 的尚未 IPO，成立时间未超过 8 年的独立的新创企业．
对于新创企业成立时间的界定，大部分创业研究均采用了 8 年的标准( 例如，Zahra［46］) ，要求投资 1 年以
上、5 年以内的原因在于双方之间治理行为的产生需要经历足够的时间，此外一些事件的回忆在 5 年之






Tab． 2 Descriptive statistics of VC samples
资金来源 企业数量 /家 比例 /%
境内自然人出资 46 30． 87
政府出资 45 30． 20
国有非金融机构出资 30 20． 13
国有金融机构出资 26 17． 45
境外机构出资 56 37． 58
境外自然人出资 20 13． 42




元回归和结构方程模型的要求; 独立样本 T 检验表明，较早和
较晚回答的两组数据不存在显著差异; 共同方法偏差检验表
明，特征根最大的因子最多能够解释 13． 970% 的方差，不存
在明显的共同方法偏差问题． 样本的描述性统计见表 2 和表 3．
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表 3 样本新创企业的描述性统计
Tab． 3 Descriptive statistics of NE sample
行业 企业数量 /家 比例 /% 行业 企业数量 /家 比例 /%
软件 33 22． 15
计算机硬件 8 5． 37
网络 11 7． 38
IT 服务 2 1． 34
半导体与集成电路 4 2． 68
通讯 4 2． 68
环保工程 5 3． 36
医药保健 3 2． 01
生物科技 11 7． 38
新材料 3 2． 01
资源开发 0 0
光电子与光机电一体化 2 1． 34
核应用技术 0 0
新能源与节能技术 10 6． 71
科技服务 0 0
其他高新技术 1 0． 67
制造业 16 10． 74
农业 3 2． 01
消费产品和服务 2 1． 34
其他传统型非科技行业 3 2． 01
金融服务 22 14． 77
媒体和娱乐业 5 3． 36
零售批发 1 0． 67
3 实证结果和讨论
3． 1 效度和信度检验
在可靠性检验方面，遵循 Anderson 和 Gerbing［48］的建议，采用 Cronbach α 系数和验证性因子分析得
到的方差比率 R2 来进行检验． 在概念建构的有效性检验方面，根据 Kerlinger［49］的建议，我们采用验证性
因子分析( confirmatory factor analysis，CFA) 来进行检验．
Cronbach α 方面，价值保护变量为 0． 818，价值创造变量为 0． 801，企业绩效变量为 0． 933，内控系统
的完备性变量为 0． 947，管理自由度变量为 0． 810． 所有变量的 Cronbach α 均大于 0． 8 的检验标准，所以
变量测量题项的方差比率 R2 均大于 0． 50 的可接受值．
表 4 CFA 分析的拟合效果
Tab． 4 Fitting results of CFA
变量 CMIN df RMSEA CFI TLI
PRO 2． 288 2 0． 031 0． 999 0． 996
CRE 20． 034 9 0． 032 0． 961 0． 936
PER 16． 264 9 0． 066 0． 914 0． 907
CON 10． 721 5 0． 054 0． 959 0． 919
本文将价值保护、价值创造、企业绩效、内控系统
的完备性、管理自由度分别纳入结构方程模型作 CFA
分析，结果如表 4 所示． 5 个模型均未出现负的残差
方差、过大的残差和过大的标准差． 标准化系数比较
合适，没有超出 0． 95 的评价门槛． 由于单纯依靠卡方
检验可能带来错误的模型检验结论［50］，因此我们结
合其他拟合指标来综合判断模型的拟合效果． 拟合结
果的主要指标( 默认模型) 见表 4，其中，管理自由度
变量模型数据点 6 个，待估计参数 6 个，自由度 0，模型属于恰好识别． 因此不需要对模型整体拟合效果进
行检验． 结果显示，4 个模型对数据的拟合程度较好． 5 个变量的测量具有较高效度．
3． 2 相关分析与备择模型选择
表 5 显示了主要变量的正态分布检验和 Pearson 相关性分析的结果，采用的是双尾检验．
表 5 均值、标准差和简单相关系数
Tab． 5 Mean，SD and correlated coefficients
变量 Mean SD 1 2 3 4 5
1． PRO 4． 19 1． 460 1． 00
2． CRE 4． 88 1． 019 － 0． 77＊＊ 1． 00
3． PER 5． 05 1． 199 － 0． 04 0． 16* 1． 00
4． CON 5． 21 1． 111 － 0． 37＊＊ 0． 56＊＊ 0． 27＊＊ 1． 00
5． DIS 5． 02 1． 136 0． 48＊＊ － 0． 38＊＊ 0． 28＊＊ － 0． 09 1． 00
注: * p ＜ 0． 05，＊＊p ＜ 0． 01
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通过相关性分析发现，价值创造与企业绩效存在一定的相关性( 相关系数为 0． 16，p ＜ 0． 05 ) ． 有关创
业投资帮助活动对于企业绩效的研究引起了学者们的关注． 因此，本文有必要验证价值保护和企业绩效之
间是否存在着直接的关联． 此外，对于监管行为是否具有增值作用，学术界也存在争论［5］，因此同样有必要
验证价值保护和企业绩效之间的直接联系是否存在． 中介效应分为完全中介( full mediation) 与部分中介
( partial mediation) ［51］． 备择模型也就是检验管理自由度和内控系统的完备性是完全中介还是部分中介． 根







择模型． 对备择模型首先进行了估计． 价值保护和价值创造与企业绩效之间的关系并不显著． 因此拒绝备
择模型，而选择理论模型．
3． 3 模型检验结果




本文对治理行为绩效的结构方程的测量模型进行分析． 如表 6 所示，结构方程模型中参数估计值的
标准误差没有出现过大现象，这表示理论模型没有违反模型的识别规则． 模型中的 5 个潜变量与观测变
量的标准化负载系数均为正，取值均没有超出 0． 95 的评价门槛，且都通过 0． 001 水平的显著性检验． 因
此，所有观测变量可以有效地作为其概念的测量指标，测量模型通过检验．




Tab． 6 Parameter estimation results of the model
路径 估计值 S． E． C． R． 标准化系数 路径 估计值 S． E． C． R． 标准化系数
DIS←CRE 0． 928＊＊＊ 0． 188 4． 929 0． 643
CON←PRO 0． 472＊＊＊ 0． 097 4． 880 0． 460
PER←CON 0． 399＊＊＊ 0． 099 4． 027 0． 341
PER←DIS 0． 437＊＊＊ 0． 118 3． 713 0． 343
CREPRO －0． 461＊＊＊ 0． 097 － 4． 741 － 0． 860
A6←CRE 1． 000 0． 559
A5←CRE 1． 008＊＊＊ 0． 221 4． 569 0． 462
A4←CRE 1． 391＊＊＊ 0． 214 6． 514 0． 756
A3←CRE 1． 548＊＊＊ 0． 248 6． 253 0． 710
A2←CRE 1． 153＊＊＊ 0． 190 6． 072 0． 671
A1←CRE 1． 560＊＊＊ 0． 257 6． 080 0． 681
C1←CON 1． 000 0． 840
C2←CON 1． 220＊＊＊ 0． 076 15． 953 0． 945
C3←CON 1． 229＊＊＊ 0． 081 15． 241 0． 921
C4←CON 1． 233＊＊＊ 0． 088 13． 968 0． 880
C5←CON 1． 008＊＊＊ 0． 077 13． 166 0． 845
D3←DIS 1． 000 0． 757
D2←DIS 1． 045＊＊＊ 0． 127 8． 201 0． 788
D1←DIS 0． 955＊＊＊ 0． 118 8． 078 0． 750
PER1←PER 1． 000 0． 876
PER2←PER 0． 959＊＊＊ 0． 064 15． 032 0． 876
PER3←PER 1． 091＊＊＊ 0． 063 17． 212 0． 930
PER4←PER 1． 011＊＊＊ 0． 073 13． 788 0． 840
PER5←PER 0． 722＊＊＊ 0． 078 9． 300 0． 661
PER6←PER 0． 806＊＊＊ 0． 075 10． 728 0． 723
P4←PRO 1． 000 0． 695
P3←PRO 1． 180＊＊＊ 0． 140 8． 445 0． 781
P2←PRO 1． 093＊＊＊ 0． 139 7． 880 0． 756
P1←PRO 1． 131＊＊＊ 0． 148 7． 643 0． 705
注: ＊＊p ＜ 0． 001
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①根据 Bentler 1989 年提出的 N( 样本容量) 为 t( 自由估计参数数目) 5 倍以上的建议．
表 6 给出了 AMOS 估计的标准化路径系数． 价值保护和价值创造具有相互替代关系，标准化路径系
数为 － 0． 860，通过 0． 001 显著性水平检验，H1 得到支持． 价值保护对内控系统的完备性的影响关系为
正，标准化路径系数为 0． 460，通过 0． 001 显著性水平检验，H2 得到支持． 内控系统的完备性对企业绩效
的影响关系为正，标准化系数为 0． 341，通过 0． 001 显著性水平检验，H3 得到支持． 价值创造对管理自由
度的影响关系为正，标准化路径系数为 0． 643，通过 0． 001 显著性水平检验，H4 得到支持． 管理自由度对
企业绩效的影响关系为正，标准化路径系数为 0． 343，通过 0． 001 显著性水平检验，H5 得到支持．
表 7 给出了拟合的结果． 其中，默认模型( default model) 为论文设定的模型，也就是 AMOS 软件所拟
合的模型; 饱和模型( saturated model) 是 AMOS 所能拟合的拥有最少限制的模型; 独立模型( independence
model) 则是 AMOS 所能拟合的拥有最多限制的模型． 三类模型相关拟合指标的数据由 AMOS 自动生成．
独立模型和饱和模型通常用于和默认模型的比较，用于检测模型的拟合程度． 表 7 的拟合指标中，绝对适
配度指标中，卡方值( CMIN) /自由度为 1． 939，满足小于 2 的标准． 显著性检验 p 值为 0． 037，达到显著水
平，表明模型对实际数据的拟合效果不甚理想． GFI 指标值为 0． 811，AGFI 指标值为 0． 769，均低于可接受
值 0． 90，两个指标与显著性检验 p 值一样容易受到样本大小和分布特征的影响． 绝对适配度指标中，PG-
FI 指标值为 0． 662，大于可接受值 0． 50; RMSEA 指标值为 0． 080，小于 0． 1 的可接受值; 默认模型的 ECVI
值为 3． 953，小于饱和模型的取值 4． 054，但远小于独立模型的取值 19． 138． 增值适配度指标中，NFI 指标
值为 0． 919、IFI 指标值为 0． 984、TLI 指标值为 0． 977、CFI 指标值为 0． 984，RFI 指标值为 0． 907，均大于可
接受值 0． 90; 简约适配度指标中，PGFI 指标值为 0． 662、PNFI 指标值为 0． 736、PCFI 指标值为0． 783，均大
于可接受值 0． 50． 默认模型的 BIC 和 CAIC 的指标值均小于饱和模型的取值，且远小于独立模型的取值．
表 7 模型的拟合结果
Tab． 7 Fitting index of the models
拟合指标 默认模型 饱和模型 独立模型 拟合指标 默认模型 饱和模型 独立模型
CMIN 475． 056 0． 000 2 784． 424
df 245 0 276
p 0． 037 0． 000
CMIN /df 1． 939 10． 088
GFI 0． 811 1． 000 0． 267
AGFI 0． 769 0． 203
PGFI 0． 662 0． 246
NFI 0． 919 1． 000 0． 000
RFI 0． 907 0． 000
IFI 0． 984 1． 000 0． 000
TLI 0． 977 0． 000
CFI 0． 984 1． 000 0． 000
PNFI 0． 736 0． 000 0． 000
PCFI 0． 806 0． 000 0． 000
RMR 0． 104 0． 000 0． 500
RMSEA 0． 080 0． 248
ECVI 3． 953 4． 054 19． 138
AIC 585． 004 600． 000 2 832． 424
BIC 607． 361 721． 951 2 842． 180
CAIC 805． 221 1 801． 184 2 928． 519












型拟合结果看，价值保护对企业绩效的路径系数为 0． 405 536( 0． 928 × 0． 437) ，价值创造对企业绩效的路
径系数为 0． 188 328( 0． 472 × 0． 399) ． 这种差异符合人们对于创业投资治理的预期，毕竟价值创造属于相
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Governance Activities of Venture Capital and
Performance of New Venture Enterprise
——— A Mediating Model and Discussion
ZHENG Xiao-bo1 ，2，WU Xiao-hui3
( 1. Research Center for College Moral Education，Tsinghua University，Beijing 100084，China;
2. School of Marxism，Tsinghua University，Beijing 100084，China;
3. School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China)
Abstract: It focuses on the relationship between governance activities of venture capital ( VC) and performance of new
venture enterprise ( NE) ． The governance activities of VC are firstly divided into two categories as value protection and
value creation． Then it constructs a structural equation model and analyzes the mediating effect of internal control sys-
tem completeness and managerial discretion on the relationship between governance activities of VC and performance of
NE． Through the empirical validation on the 149 samples，it concludes that value protection and value creation govern-
ance activities have played a catalytic role on the performance of NE，but their contents and paths differ． The former
shows bottom-up indirect effect on the performance through the internal control system while the latter shows top-down
indirect effect through managerial discretion． What's more，the value creation governance activities play a stronger role
in promoting． It responds to the debate on governance activities of VC and performance of NE，verifies the complete
mediating effect of mediating variables，and reveals the path between governance activities of VC and performance of
NE．
Keywords: venture capital; governance activity; new venture enterprise; performance
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